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摘 要 
近年来，随着股权分置改革进程的不断推进，上市公司进入了全流通时代，流通
股占比不断增加，股权集中度也随之降低。在这样的环境下收并购市场逐渐升温，敌
意收购也频频进入公众视野，引起社会的广泛关注。敌意收购往往伴随着控制权的变
动，对公司股东、董事会以及员工、债权人等利益相关方产生极大的影响，有时甚至
出现上市公司被收购方掏空的现象，再加上目前上市公司反收购经验尚浅，在敌意收
购面前没有招架之力，往往轻易地沦为资本下的牺牲品。因此优质的上市公司迫切需
要掌握反收购能力，这既是对公司的长远发展负责也是对于利益相关方负责。2015
年 7 月以来，持续近一年“万宝之争”就是 A 股市场上一场典型的金融资本对产业
资本的狙击大戏。携带 400 亿杠杆资金来势汹汹的“野蛮人”宝能系，连续举牌一
跃成为中国第一大房企深圳万科第一大股东，情势紧急之下，以王石为首的万科管理
层拉响控制权保卫战，通过一系列巧妙的反收购策略安排，取得了争夺战的相对优势
地位。惊险之余，不禁令人疑惑为何万科有着房地产行业龙头的实力，控制权却如此
轻易地被名不见经传的宝能系攻破，通过对个中原因的分析，可以帮助其他上市公司
避免同样问题的发生，减少面临敌意收购的概率。另外从万科的反收购经验中提炼出
在中国的法律环境下抵御敌意收购从事前预防到事中防御的行之有效的策略体系，
对上市公司以及证券市场而言都具有重要的意义。最后，通过万科的反收购实践进行
分析还可以从个别见一般，为上市公司反收购法律环境的改善提供建议。 
本文首先对反收购相关理论基础进行回顾，然后引入“万宝控制权争夺”事件，
对敌意收购及反收购的过程进行回顾。接着深入研究万科遭遇宝能系敌意收购的原
因。在对万科进行业务及财务分析的基础上，透视出万科具有良好的盈利能力、优质
的现金流，也是一个极佳的融资平台，使其成为满足了宝能系需求的优质标的，加上
万科分散的股权结构以及二级市场估值低迷形成的成熟的收购条件两方面共同作用
下，造成了万科目前面临敌意收购的局面。接下来，在万科反收购具有正当性的基础
引出万科在反收购过程中实施的 8大措施，从理论基础、合法性分析、实施效果三个
方面对每个措施进行详细分析的基础上指出万科反收购的成功之处在于将这些措施
组合成了有计划有步骤的反收购策略，得以有效的抵御宝能系的敌意收购，同时也评
价了其中的不足之处。最后，总结“万宝之争”的启示，为上市公司的反收购实践搭
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建了有效的反收购策略体系，同时为反收购立法提出有针对性的建议。 
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Abstract 
With the reform of the non-tradable shares continuously carried forward in recent years, 
the listed companies had turned into full-circulation stage. The weight of the outstanding 
shares in the total shares issued increases constantly, while the ownership concentration 
reduces accordingly. Consequently, the M&A market heats up gradually. And hostile 
acquisitions happen repeatedly, causing extensive attention of the society. Hostile 
acquisitions always cause the control power turnover and have a strong impact on the 
stakeholders, the board of directors and other interested parties such as the company 
personnel and creditors. And the listed companies are lacking in experiences of anti-
takeover. Therefore, superior listed companies should master anti-takeover skills, a way to 
ensure the company’s long-term development and to protect the profit of interest related 
parties. Since July 2015, the battle between VANKE and BAONENG Group which lasted 
nearly a year is a typical event that financial capital sniper industrial capital. Carrying 40 
billion leveraged funds, BAONENG Group bought a large number of VANKE’s stocks and 
became the largest shareholder. The advanced managers of VANKE, led by Wangshi, 
obtained the comparative dominant position through a series of ingenious anti-takeover 
strategies. People can’t help themselves to wonder why the control right of VANKE, a 
leading company in real estate industry, is easily captured by BAONENG Group, a little-
known company in China. Some valuable experiences, which can help other listed 
companies to avoid making the same mistakes and reduce the probability of hostile 
acquisition, can be learnt by analyzing this event,. The effective strategies obtained from 
this event are meaningful for both the listed companies and securities market. What’s more, 
based on the study of VANKE’s anti-takeover event, recommendations could be raised for 
the improvement of anti-takeover legal environment.  
Firstly, this essay defines the relevant anti-takeover theoretical basics and introduces 
the battle between VANKE and BAONENG Group. Secondly, the in-depth analyses of 
VANKE’s operation and financial data reveal that VANKE has a good profitability, cash 
flow, and financing ability. These characteristics, along with VANKE’s dispersive 
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ownership structure and its compared low valuation, let VANKE become a target for 
BAONENG Group. Thirdly, this essay summarizes eight actions taken by VANKE to 
reverse takeover from the aspects of theoretical basis, legitimacy analysis and 
implementation effect. The key to VANKE’s victory in this battle is the logical combination 
of these actions. At last, by summarizing the inspirations of the control right dispute between 
VANKE and BAONENG Group, this essay constructs an effective anti-takeover strategy 
system and come up with some pointed recommendations for the legislation of anti-takeover.       
 
 
Key Words: Anti-takeover; Strategy system; VANKE.  
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第一章 导论 
1 
第一章 导论 
1.1 研究背景 
长期以来，我国上市公司维持着“一股独大”的股权结构，国家股和法人股占主
导地位，且这些股份不能上市流通，场外协议转让也受到严格限制，敌意收购事件少
有发生。1998 年以前，仅有的敌意收购事件都是通过二级市场收购流通股占比较大
的公司，如 1993 年深宝安敌意收购延中实业、1996 年三新公司敌意收购申华实业、
1998年大港油田敌意收购爱使股份。随着 1999年《证券法》推出，敌意收购的数量
和方式有所增加。从 2005年，启动股权分置改革以后，上市公司的股权集中度显著
降低。同时，《上市公司收购管理办法》等法规的出台进一步完善了并购市场的环境，
使得敌意收购的发生频率大大提高。表 1-1 总结了历年来发生的有代表性的敌意收
购事件。  
 
表 1-1：1993 年至今我国主要敌意收购事件统计表 
时间 
目标公司 收购方 
收购方式 
反收购是
否成功 简称 
主营 
业务 
简称 
主营 
业务 
1993 延中实业 综合类 深圳宝安 房地产 二级市场收购 否 
1994 深万科 房地产 君安证券 金融 
联合其他股东，
提议改组董事会 
是 
1996 申华实业 综合类 三新公司 房地产 二级市场收购 是 
1998 爱使股份 综合类 大港油田 
石油天然
气 
二级市场收购 否 
2000 胜利股份 综合类 
广州通百
惠 
信息咨询 竞买股份 是 
2000 中联建设 机械制造 四环生物 医药制造 司法裁定 否 
2000 爱使股份 
石油天然
气 
明天系 计算机 二级市场收购 否 
2000 燃气股份 燃气供应 华闻公司 文化产业 协议收购 否 
2002 丽珠集团 医药 东盛集团 制药 股权托管 是 
2004 广发证券 金融 中信证券 金融 要约收购 是 
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时间 
目标公司 收购方 
收购方式 
反收购是
否成功 简称 
主营 
业务 
简称 
主营 
业务 
2004 
哈尔滨啤
酒 
啤酒 SABMiller 啤酒 要约收购 是 
2005 新浪 IT 盛大网路 IT 二级市场收购 否 
2006 G邯钢 钢铁 宝钢集团 钢铁 二级市场收购 是 
2007 
娃哈哈集
团 
零售 达能集团 零售 协议收购 是 
2012 中国燃气 能源燃气 
中石化与
新奥能源 
能源燃气 要约收购 是 
2014 长园集团 材料 沃尔核材 材料 二级市场收购 否 
2014 上海新梅 房地产 兰州鸿祥 装饰材料 二级市场收购 是 
2015 山水水泥 水泥 天瑞集团 水泥 二级市场收购 是 
2015 万科 房地产 宝能系 房地产 二级市场收购 未知 
数据来源：通过财经门户网站搜集整理 
 
一般来说，收购上市公司的目的通常是整合资源，以实现更好的发展。但是，目
前可以注意到市场上出现这样的现象：收购方在取得控制权后，采取了“掏空”上市
公司的行为；原本业绩优良的公司因抵御敌意收购业绩不断下滑；目标公司频繁遭遇
敌意收购，但每任大股东均没有动力改善公司的经营。这种情况的发生与中国目前证
券市场存在的固有缺陷相关，短期内难以转变。因此对于优质的上市公司来说，掌握
基本的反收购能力保卫自己的控制权既是对公司长远发展负责，也是对公司各个利
益相关方负责，意义重大。 
但目前总体而言，中国上市公司反收购经验尚浅，反收购的意识及能力比较薄
弱，在“资本大鳄”的敌意收购面前，往往没有招架之力，轻易地沦为了金融资本下
的牺牲品。因此，加强上市公司的反收购能力成为了亟待解决的问题。 
2015年，“万宝之争”开始进入了公众的视野并迅速发酵，这样一场“蛇吞象”
式的敌意收购引得舆论一片哗然，甚至被评为了 2015年前十大最有影响力的并购事
件。赫赫有名的房地产行业龙头深圳万科，遭到了“无名小卒”宝能系的敌意收购，
后者以迅雷不及掩耳之势夺取了其第一大股东之位，以王石为首的管理层公开拒绝
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